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ANALISIS FAKTOR MAKROEKONOMI TERHADAP INDEKS HARGA 
SAHAM GABUNGAN (IHSG) DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 
2000-2018 
 
Abstrak 
 
Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh Inflasi, Suku Bunga SBI, dan 
Kurs terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 18 tahun, mulai dari tahun 2000-
2018. Penelitian ini termasuk penelitian time series dengan objek Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan adalah data 
sekunder. Metode analisis data yang digunakan adalah Ordinary Least Square (OLS) 
dengan level of significant sebesar 0,05. Berdasarkan hasil analisis data Inflasi tidak 
berpengaruh terhadap IHSG dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 821.684 
pada nilai signifikan 0,924, sehingga hipotesis pertama ditolak. Suku Bunga SBI 
berpengaruh terhadap IHSG dibuktikan dengan koefisien regresi sebesar -33222.89 
pada nilai signifikan 0,0032, sehingga hipotesis kedua diterima. Kurs berpengaruh 
signifikan terhadap IHSG dibuktikan dengan koefisien regresi sebesar 649540.4 pada 
nilai signifikan 0,0001, sehingga hipotesis ketiga diterima. Secara simultan Inflasi, Suku 
Bunga SBI dan Kurs terhadap IHSG, hal ini dibuktikan dengan diperoleh nilai F hitung 
sebesar 29.065 pada nilai signifikan sebesar 0,000002. persamaan regresi berganda pada 
penelitian ini dirumuskan menjadi:  
IHSG = -5440408+821,68INF-33222,89SBI+649540,4KURS+e 
Kata kunci: indeks harga saham gabungan (IHSG), inflasi, suku bunga SBI, kurs, bursa 
efek indonesia, ordinary least square. 
. 
Abstract  
 
This research aims to prove the influence of inflation, the interest rate of SBI, and the 
exchange rate of the combined Stock price Index (IDX) on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX). The period used in this study was 18 years, starting from the year 
2000-2018. This research includes time series research with the combined Stock price 
index (IDX) object on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The data used is secondary 
data. The data analysis method used was Ordinary Least Square (OLS) with a level of 
significant of 0.05. Based on the results of the analysis of inflation data has no effect on 
the IDX evidenced by the value of regression coefficient of 821,684 at a significant 
value of 0.924, so the first hypothesis was rejected. The SBI rate affects the JCI is 
evidenced by the regression coefficient of-33222.89 at a significant value of 0.0032, so 
the second hypothesis is accepted. The rate has a significant effect on the JCI evidenced 
by a regression coefficient of 649540.4 at a significant value of 0.0001, so a third 
hypothesis is accepted. Simultaneously, inflation rate and exchange rate to the IDX, this 
is evidenced by the value of F count 29,065 at a significant value of 0.000002. Multiple 
regression equations in this research are formulated into: 
JCI =-5440408 +821, 68INF -33222, 89SBI +649540, 4EXCHANGE + E  
Keyword: inflation, the interest rate of SBI,  the exchange rate, stock price index, 
indonesia stock exchange. 
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1. PENDAHULUAN 
Perubahan makroekonomi di Negara Indonesia tentu akan mempengaruhi 
perekonomian nasional serta seluruh industri. Contohnya inflasi yang tinggi dan 
melemahnya rupiah akan membuat banyak industri mengalami goncangan, produksi 
yang menurun akibat harga-harga bahan baku yang terus naik yang mengakibatkan 
menurunnya tingkat laba. Dengan menurunnya tingkat laba, tentu akan memberikan 
dampak pada turunnya harga saham di industri tersebut karena dividen yang akan 
diterima oleh para pemegang saham akan menurun sehingga banyak investor lebih 
tertarik untuk berinvestasi dalam bentuk tabungan di bank daripada investasi di pasar 
modal. Menurunnya harga saham pada industri akan berdampak juga pada turunnya 
nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek Indonesia (BEI). (Astuti, 
Rini. Dkk, 2016). Menurut para investor, pasar modal dapat melalui obyek investasi 
dengan beragam tingkat pengambilan dan tingkat risiko yang dihadapi, sedangkan 
untuk emiten sendiri melalui pasar modal salah satu cara yang dapat diperoleh untuk 
pengumpulan dana jangka panjang untuk melaksanakan kelangsungan usaha. Pasar 
modal diharapkan dapat meningkatkan aktifitas dalam bidang perekonomian, karena 
pasar modal sendiri merupakan alternatif pendanaan untuk kelangsungan usaha di 
perusahaan. Meningkatnya aktifitas perekonomian di pasar modal akan berakibat 
meningkatkan produktifitas yang meningkatkan pendapatan serta akan berimbas pada 
kemakmuran masyarakat luas terutama Indonesia (Utama, 2016). 
Kondisi perekonomian dunia yang terus berkembang, mendorong hampir semua 
negara di dunia menaruh perhatian terhadap pasar modal. Indikator yang digunakan 
untuk mengukur kinerja pasar modal adalah kenaikan harga saham, peningkatan 
kapitalisasi pasar, volume perdagangan, nilai perdagangan dan frekuensi perdagangan 
serta jumlah emiten yang terus meningkat. Perkembangan pasar modal Indonesia pada 
tahun 2013 dapat dijelaskan bahwa total kapitalisasi pasar mencapai Rp. 4.219.020 
Milyar atau mengalami peningkatan 2,23% dari tahun sebelumnya, dengan jumlah 
saham terdaftar 2.827.795 juta lembar, dimana volume perdagangan mencapai 
1.342.657 juta lembar saham dan total nilai perdagangan Rp. 1.522.122 milyar dengan 
frekuensi 37.499 selama 244 hari perdagangan dan sebanyak 483 emiten. Dan pada 
Februari 2014 jumlah emiten di lantai bursa menjadi 488 emiten dan hingga pada April 
2014 ada 7 perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public Offering) sehingga total 
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emiten saat ini adalah 495 emiten. (Appa, Yuni 2014). Faktor-faktor makroekonomi 
yang memengaruhi IHSG, antara lain Suku Bunga SBI, nilai Kurs (IDR/USD), Inflasi, 
Jumlah Uang Beredar, Indeks Dow Jones, dan lain-lain. Ketika suku bunga ditetapkan 
lebih tinggi daripada tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor, maka 
investor cenderung mengalihkan investasinya ke pasar uang. Pengalihan dana investor 
tersebut akan menurunkan tingkat IHSG, akan tetapi sebaliknya apabila tingkat suku 
bunga lebih kecil daripada tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor, maka 
investor akan cenderung menyimpan dalam bentuk saham daripada bentuk deposito 
berjangka (Utama, 2016) 
Tabel 1. Perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan Tahun 2000-2018 
Tahun IHSG Perkembangan (%) 
2000 416,32 (38,50) 
2001 392,04 (5,83) 
2002 424,95 8,39 
2003 691,90 62,82 
2004 1000,23 44,56 
2005 1162,64 16,24 
2006 1805,52 55,30 
2007 2745,83 52,08 
2008 1355,41 (50,64) 
2009 2534,36 86,98 
2010 3703,51 46,13 
2011 3821,99 3,20 
2012 4316,69 12,94 
2013 4274,18 (0,98) 
2014 5226,95 22,29 
2015 4593,01 (12,13) 
2016 5296,71 15,32 
2017 6355,65 19,99 
2018 6194,50 (2,54) 
Sumber : IDX Statistics Book, Wikipedia:IHSG 
Tabel diatas menunjukkan bahwa IHSG tahun 2000-2018 berfluktuasi 
(Mengalami kenaikan dan penurunan). Pada tahun 2000 IHSG sebesar 416,32 kemudian 
menurun sebesar 5,83% menjadi 392,04. Pada tahun 2002, IHSG naik pesat sebesar 
8,93% menjadi 424,95. Selanjutnya pada tahun 2003 hingga 2007 selalu mengalami 
kenaikan. Namun pada tahun 2008 IHSG turun sebesar 50,64% menjadi 1355,41. 
Kemudian pada tahun 2009-2012 selalu mengalami kenaikan. Tetapi pada tahun 2013 
IHSG turun sebesar 0,98% menjadi 4274,18. Pada tahun 2014 mengalami kenaikan 
sebesar 22,29% menjadi 5226,95. Tetapi pada tahun 2015 mengalami penurunan 
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kembali sebesar 12,13% menjadi 4593,01. Dan di tahun 2016 dan 2017 mengalami 
kenaikan. Tetapi di tahun 2018 mengalami penurunan sebesar 2,54% menjadi 6194,50 
(Taufiq, M dan Batista Sufa, 2015) 
 
2. METODE 
Jenis datanya data sekunder berupa data kuantitatif. Variabel yang diteliti antara lain 
Variabel Dependen (Y) yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Variabel 
Independen (X) meliputi Inflasi (X1), Suku Bunga SBI (X2), dan Kurs (X3). 
Pengambilan data diperoleh dari www.idx.co.id , www.bps.go.id , dan www.bi.go.id 
periode 2000-2018. Pelaksanaan pengambilan data pada September 2019 sampai 
dengan selesai. Metode pengumpulan data dengan metode dokumentasi. Metode dan 
Analisis Data terdiri dari Uji Asumsi Klasik meliputi Uji Autokorelasi, Uji Normalitas 
Residual, Uji Heteroskedastisitas, dan Uji Multikolinearitas. Uji Regresi Linier 
Berganda, Uji Hipotesis meliputi Uji t secara parsial (Uji Signifikansi Individual), Uji 
Simultan (Uji Statistik F) dan Koefisien Determinasi (R²). 
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Deskripsi Data Penelitian 
 
Grafik 1. Perkembangan IHSG 2000-2018 (ribu rupiah) 
Sumber: IDX  
Mulai tahun awal penelitian hingga akhir tahun penelitian IHSG mengalami 
peningkatan yang signifikan. Peningkatan tersebut terhitung sebesar 1387,9%, hal ini 
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menandakan jika selama periode penelitian kinerja bursa saham dalam kondisi baik 
ditunjukkan melalui harga-harga saham di Bursa Efek Indonesia yang mengalami 
kenaikan. Gejolak pernah terjadi pada tahun 2007-2009, IHSG pada tahun 2008 
mengalami penurunan sebesar 50,6% penyebab utamanya karena krisis kredit 
perumahan (Subprime Mortgage) di Amerika yang berdampak global, dimana salah 
satu negara terdampak adalah Indonesia. Namun, penurunan tersebut tidak berlangsung 
lama, tahun 2009 IHSG kembali naik sebesar 46,1%.  
 
Grafik 2. Perkembangan Inflasi 2000-2018 (Persen) 
Sumber: Bank Indonesia. 
Sejak awal tahun penelitian hingga akhir tahun penelitian, inflasi di Indonesia 
mengalami trend penurunan, terhitung dari tahun 2000-2018 inflasi turun sebesar 
66,7%. Inflasi tertinggi terjadi pada tahun 2005 yaitu sebesar 17,11%, penyebab 
utamanya karena kenaikan harga BBM. Adapun inflasi terendah terjadi pada tahun 2009 
yaitu sebesar 2,78%, hal ini juga sejalan dengan peningkatan yang terjadi pasa IHSG. 
Tahun 2009 berdasarkan historis data dan pendapat para pakar ekonomi, dikatakan 
sebagai tahun kebangkitan setelah terjadi krisis pada tahun 2008 akibat faktor eksternal. 
Di tahun ini juga cadangan devisa meningkat dan kurs rupiah terhadap dollar sepanjang 
tahun rata-rata mengalami peningkatan (Bank Indonesia, 2009).  
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Grafik 3. Perkembangan Suku Bunga Acuan Bank Indonesia 2000-2018 (Persen) 
Sumber: Bank Indonesia. 
Suku Bunga Acuan Bank Indonesia selama periode penelitian mengalami 
penurunan, terhitung penurunan tersebut adalah sebesar 58,7%. Suku bunga difungsikan 
untuk mengendalikan laju inflasi atau sering juga disebut dengan kebijakan politik 
diskonto. Penerapan kebijakan politik diskonto ketika terjadi inflasi yang naik yaitu 
dengan menaikkan tingkat suku bunga acuan dan sebaliknya ketika terjadi deflasi maka 
tingkat suku bunga acuan diturunkan. Suku bunga acuan Bank Indonesia selama periode 
penelitian nilai tertinggi terjadi pada tahun 2001 yaitu sebesar 17,62 sedangkan yang 
terendah terjadi pada tahun 2017 sebesar 4,25%. Pada tahun 2001 berarti dapat 
disimpulkan sedang terjadi inflasi yang tinggi sedangkan di tahun 2017 inflasinya 
rendah.   
 
Grafik 4. Perkembangan Kurs Rupiah Terhadap Dollar USA 2000-2018 (Ribu Rupiah) 
Sumber: Investing.com. 
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Nilai tukar rupiah sepanjang periode penelitian mengalami trend pertumbuhan 
yang naik, terhitung sejak awal tahun teliti hingga akhir tahun teliti nilai tukar rupiah 
terhadap dollar USA naik sebesar 49,8%. Nilai tukar rupiah terhadap dollar USA 
awalnya sebesar Rp 9.595,00 dan menjadi sebesar Rp 14.375,00 di akhir tahun 
penelitian, sekaligus ini menjadi nilai kurs yang tertinggi. Sedangkan nilai kurs terendah 
terjadi pada tahun 2003 yaitu sebesar Rp 8.465,00. Salah satu penyebab kurs yang turun 
(terapresiasi) atau kurs naik (terdepresiasi) adalah harga efek-efek yang diperjualbelikan 
di pasar modal, apabila harga efek-efek mengalami peningkatan maka nilai kurs akan 
meningkat dan sebaliknya ketika harga efek turun maka nilai kurs akan turun. Kenaikan 
dan penurunan harga efek tidak terlepas dari suku bunga dunia atau Federal Funds Rate 
(FFR), apabila FFR naik maka akan banyak investor domestik yang beralih ke investasi 
non efek dan terjadi arus outflow (masuk ke World Bank) sehingga berakibat pada kurs 
domestik yang naik (terdepresiasi). Sebaliknya, apabila FFR turun, investor akan 
banyak yang beralih ke investasi efek dan terjadi arus inflow (masuk ke Bursa Efek 
Indonesia) sehingga kurs domestik terapresiasi (turun). 
3.2 Hasil Analisis 
Tabel 2. Hasil Estimasi Model Ekonometri 
No Variabel Nilai Statistik Probabilitas 
1. Koefisien -5440408  
2. Inflasi 821,68 0,924 
3. Suku Bunga Bank Indonesia -33222,89 0,003** 
4. Kurs Rupiah terhadap Dollar USA 649540,4 0,0001** 
R² = 0,8532; DW-Stat = 1,445;  F-Stat = 29,065;  Sig. F-Stat = 0,000002 
Sumber : Output Eviews, diolah. 
Keterangan : *Signifikan pada (=0,01); **Signifikan pada (=0,05); ***Signifikan pada 
(=0,10); Angka dalam kurung adalah probabilitas empirik (p value) t-statistik. 
 
Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik 
No. Nama Uji Nilai Statistik Probabilitas 
1 Multikolinearitas (Uji VIF) INF=2,57; 
SBI=2,69; 
KURS= 1,17 
 
2 Autokorelasi (Uji Breusch Godfrey) (² (2) = 2,95 Sig ((²) = 0,23 
3 Linearitas (Uji Ramsey Reset) F(1,14) = 0,73 Sig(F) = 0,40 
4 Normalitas (Uji Jarque Bera) (²(19) = 1,38 Sig((²) = 0,50 
5 Heteroskedastisitas (Uji White) (²(9) = 7,87 Sig((²) = 0,54 
 
Uji Multikolinieritas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji VIF. Uji 
Multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi masing-masing 
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variabel bebas (independen) saling berhubungan secara linear atau tidak. Jika 
probabilitas nilai VIF  > 10, maka ada masalah multikolinieritas, namun bila 
probabilitas nilai VIF < 10 tidak ada masalah multikolinieritas. Berdasarkan tabel 3 
semua variabel independen  memiliki nilai VIF < 10, sehingga menunjukkan bahwa 
tidak ada masalah multikolinieritas pada model ekonometrik yang digunakan. 
Normalitas residual akan diuji dengan menggunakan uji Jarque Bera (JB). 
Dimana Ho uji JB adalah distribusi residual normal; dan Ha-nya distribusi residual tidak 
normal. Ho diterima jika nilai probabilitas, atau signifikasi empirik statistik JB > α, 
sedangkan Ho ditolak jika nilai probabilitas, atau signifikasi empirik statistik JB ≤ α. 
Terlihat pada tabel 3 nilai probabilitas JB adalah sebesar 0,50 > 0,05 ; jadi Ho diterima, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa model ekonometri berdistribusi residual normal.  
Ketepatan spesifikasi atau linieritas model dalam penelitian ini akan diuji 
memakai uji Ramsey Reset. Uji Ramsey Reset memiliki Ho spesifikasi modelnya tepat 
atau linier; sementara Ha-nya spesifikasi modelnya tidak tepat atau tidak linier. Ho 
diterima apabila nilai probabilitas atau signifikansi empirik statistik F > α; Ho ditolak 
apabila nilai probabilitas atau signifikansi empirik statistik F ≤ α. Nilai probabilitas, 
atau signifikansi empirik stastistik F model ekonometri berdasarkan tabel 3 adalah 
sebesar 0,40 > 0,05  maka Ho diterima, sehingga spesifikasi model linier. 
Autokorelasi akan diuji dengan uji Breusch Godfrey (BG). Jika Ho dari uji BG 
adalah tidak terdapat otokorelasi dalam model; Ha-nya terdapat otokorelasi dalam 
model. Ho diterima apabila nilai probabilitas atau signifikansi empirik statistik χ2 uji 
BG > α; Ho ditolak apabila nilai probabilitas atau signifikansi empirik statistik χ2 uji 
BG ≤ α. Nilai p, probabilitas, atau signifikansi empirik stastistik χ2 uji BG berdasarkan 
tabel 3 adalah sebesar 0.23  > 0,05; maka Ho diterima sehingga dapat ditarik 
kesimpulan bahwa tidak terdapat masalah Autokorelasi dalam model.  
Uji White akan dipakai untuk menguji heterokedastisitas. Ho uji White adalah 
tidak ada masalah heteroskedastisitas dalam model; dan Ha-nya terdapat masalah 
heteroskedastisitas dalam model. Ho diterima apabila nilai probabilitas atau signifikansi 
empirik statistik χ2 uji White > α; Ho ditolak apabila nilai probabilitas atau signifikansi 
empirik statistik χ2 uji White ≤ α. Nilai p, probabilitas, atau signifikansi empirik 
stastistik χ2 uji White berdasarkan tabel 3 adalah sebesar 0.54 > 0,05; maka Ho diterima 
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sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah Heterokedastisitas yang 
serius dalam model. 
Model eksis apabila seluruh variabel independen secara simultan memiliki 
pengaruh terhadap variabel dependen (koefisien regresi tidak secara simultan bernilai 
nol). Uji eksistensi model adalah uji F. Dalam penelitian ini, formulasi hipotesis uji 
eksistensi modelnya adalah Ho : β1 = β2 = β3 = β4 : 0, koefisien regresi secara simultan 
bernilai nol atau model tidak eksis; Ha : β1 ≠ 0; β2 ≠ 0; β3 ≠ 0; β4 ≠ 0, koefisien regresi 
tidak secara simultan bernilai nol atau model eksis. Ho diterima jika nilai p (p value), 
probabilitas, atau signifikasi empirik statistik F > α.; Ho ditolak jika nilai p (p value), 
probabilitas, atau signifikasi empirik statistik F < α.. Dari Tabel 2, terlihat nilai 
probabilitas, atau signifikansi empirik stastistik F pada estimasi model ekonometri 
memiliki nilai 0,000002 < 0,05; jadi Ho ditolak, sehingga kesimpulannya model yang 
dipakai dalam penelitian eksis.  
Koefisien determinasi (R
2
)
 
menunjukkan daya ramal dari model yang estimasi. 
Berdasarkan Tabel 2, dapat dilihat nilai  R
2
 sebesar 0.8532 atau  85,32% yang 
menunjukkan arti bahwa variasi variabel dependen IHSG (Indeks Harga Saham 
Gabungan) dapat dijelaskan oleh variabel independen INF (Inflasi), SBI (suku bunga 
acuan bank indonesia) dan KURS (Kurs rupiah terhadap dollar USA). Sedangkan, 
sisanya sebesar 14,68% dijelaskan oleh variabel lain diluar model.  
Tabel 4. Hasil Uji Validitas Pengaruh Variabel Independen 
Variabel sig. t Kriteria Kesimpulan 
INF 0,924 > 0,05 tidak memiliki pengaruh signifikan 
SBI 0,003 < 0,05 signifikan pada α = 0,05 dan 0,01 
KURS 0,0001 < 0,05 signifikan pada α = 0,05 dan 0,01 
 
Dari Tabel 4 terlihat nilai probabilitas atau signifikasi empirik statistik t varibel 
Inflasi sebesar 0,924 > 0,05; variabel SBI 0,003 < 0,05; dan variabel Kurs memiliki 
nilai probabilitas sebesar 0,0001 < 0,05. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa 
variabel Suku Bunga Acuan Bank Indonesia dan Kurs Rupiah terhadap Dollar USA 
secara sendiri-sendiri memiliki pengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). 
Dari hasil uji validitas pengaruh pada pembahasan sebelumnya, bahwa variabel 
independen yang memiliki pengaruh signifikan terhadap IHSG adalah Suku Bunga 
Acuan Bank Indonesia (SBI) dan Kurs Rupiah terhadap Dollar USA (KURS).  
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Variabel Suku Bunga Acuan Bank Indonesia (SBI) memiliki koefisien regresi 
sebesar -33222,89, dimana pola hubungan dengan variabel IHSG adalah linier-linier, 
sehingga apabila SBI naik sebesar 1 persen maka IHSG akan turun sebesar Rp 
33.222,89- . Dan  sebaliknya, apabila SBI turun 1 persen maka IHSG  akan naik sebesar 
Rp 33.222,89. 
 Variabel Kurs Rupiah terhadap Dollar USA (KURS) memiliki koefisien regresi 
sebesar 649540,4 (memiliki hubungan positif), dimana pola hubungan dengan variabel 
IHSG adalah logaritma-linier, sehingga apabila SBI naik sebesar 1 persen maka IHSG 
akan naik sebesar Rp 649.540,40- . Dan  sebaliknya, apabila KURS turun 1 persen 
maka IHSG  juga akan turun sebesar Rp649.540,40. 
3.3 Pembahasan  
a. Hubungan Inflasi dengan IHSG 
Inflasi didefinisikan sebagai fenomena kenaikan harga-harga umum secara terus-
menerus. Inflasi juga sering ditandai dengan menurunnya tingkat tabungan dan investasi 
yang disebabkan meningkatnya konsumsi masyarakat (Boediono, 1995). Inflasi yang 
tinggi sering diidentikkan dengan kondisi perekonomian yang overhead. Sehingga 
kondisi ini memicu melemahnya investasi di pasar modal, karena investor akan 
cenderung melepas sahamnya jika terjadi inflasi apalagi jika tingkat inflasi tidak 
terkendali. Hal ini terjadi karena peningkatan inflasi yang tinggi menjadi penyebab 
tingginya resiko investasi di efek saham, selain itu juga disebabkan karena pesimisme 
investor mengenai kemampuan laba yang dihasilkan dari investasi saham di masa 
mendatang. Kecenderungan investor melepas atau menjual sahamnya, menjadikan 
harga saham turun, sehingga Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga akan 
mengalami penurunan (Sunariyah, 1997). 
Jika inflasi meningkat, maka pendapatan dan biaya operasional perusahaan juga 
meningkat. Jika biaya operasional akan ditambah lagi, maka perusahaan harus 
merelakan pendapatannya, sehingga profitabilitas perusahaan menurun dan hal ini yang 
menjadi pemicu menurunnya dividen yang diterima oleh investor, sehingga terjadi 
penurunan minat pada investasi saham dan harga saham menjadi melemah atau kurang 
kompetitif (Ghozali, 2002). 
Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara inflasi 
dengan IHSG (Erlangga, 2016) begitupun juga dengan penelitian ini yang juga 
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menunjukkan hasil yang sama. Kondisi ini dapat dibaca bahwa investor tetap optimis 
terhadap kemampuan modal (saham) dalam menghasilkan laba, sehingga mereka masih 
berinvestasi pada saham. Keadaan ini memicu naiknya permintaan saham, yang 
kemudian berdampak terhadap naiknya harga-harga saham atau dengan kata lain terjadi 
persaingan yang kompetitif di pasar.      
b. Hubungan SBI dengan IHSG 
Berdasarkan teori klasik, jika semakin tinggi tingkat suku bunga maka semakin tinggi 
pula keinginan masyarakat untuk menabung. Atau dengan kata lain, masyarakat akan 
mengorbankan pengeluaran untuk konsumsinya ketika terjadi kenaikan tingkat suku 
bunga dan lebih memilih menyimpan uangnya di Bank. Sedangkan, semakin tinggi 
suku bunga maka semakin kecil keinginan masyarakat untuk melakukan investasi. 
Penyebabnya karena penggunaan dana semakin mahal sebab terjadi inflasi atau karena 
tidak ada yang akan diinvestasikan. Adapun ketika tingkat suku bunga rendah, maka 
keinginan untuk masyarakat untuk investasi semakin meningkat.  
Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa tingkat suku bunga memiliki 
hubungan yang positif berpengaruh terhadap IHSG (Susanto dkk, 2013). Hal ini 
dikarenakan ketika tingkat suku bunga tinggi maka ongkos untuk memegang uang kas 
juga tinggi, sehingga uang kas tersebut digunakan untuk membeli surat-surat berharga. 
Kemudian kondisi tersebut memicu kenaikan terhadap permintaan saham dan harga 
saham pun menjadi kenaikan.  
Namun, berbeda dengan penelitian terdahulu, penelitian ini  menghasilkan 
bahwa tingkat suku bunga memiliki hubungan yang negatif berpengaruh terhadap 
IHSG. Hal ini sesuai dengan teori tabungan dan investasi klasik, bahwa selama periode 
penelitian masyarakat lebih memilih menyimpan uangnya di Bank daripada melakukan 
investasi di pasar saham pada saat tingkat suku bunga dinaikkan. Dan sebaliknya, 
masyarakat melakukan investasi di pasar saham ketika tingkat suku bunga diturunkan. 
c. Hubungan Kurs dengan IHSG  
Penguatan kurs rupiah terhadap mata uang asing dapat dijadikan sinyal positif bagi para 
investor di pasar modal (Tandelilin, 2008). Ketika kurs rupiah terapresiasi, maka akan 
banyak investor berinvestasi pada saham. Pemicunya karena dengan kondisi yang 
seperti ini mengindikasikan bahwa perekonomian domestik sedang dalam keadaan yang 
bagus, dan begitu juga sebaliknya. Tingginya permintaan saham ketika kurs domestik 
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terapresiasi, memicu kenaikan harga saham di pasar, sehingga dapat dikatakan kondisi 
pasar sedang bullish atau trend saham sedang naik.  
Penelitian terdahulu menunjukkan hasil bahwa terjadi pengaruh yang negatif 
signifikan antara Kurs rupiah terhadap Dollar USA dengan IHSG (Wijaya, 2012). Hal 
ini disebabkan karena kemungkinan besar investor domestik maupun asing 
menggunakan uang dollar USA untuk membeli saham, sehingga ketika kurs rupiah 
terapresiasi harga saham justru mengalami penurunan. 
Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini menunjukkan hasil bahwa 
kurs rupiah terhadap dollar USA memiliki pengaruh yang positif terhadap IHSG. 
Berarti selama periode penelitian mata uang rupiah banyak digunakan oleh investor 
domestik maupun asing ketika melakukan pembelian atau penjualan saham. Sehingga 
ketika kurs rupiah terhadap dollar USA terapresiasi, harga-harga saham di Bursa Efek 
Indonesia juga mengalami kenaikan. 
 
4. PENUTUP 
4.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
a. Nilai R Square diketahui sebesar 0.8532 yang berarti bahwa 85,32% pergerakan 
IHSG dapat dijelaskan ketiga variabel bebas yaitu: Inflasi Suku Bunga SBI dan 
Kurs. Sisanya 14,68% dipengaruhi sebab lain diluar model. 
b. Hasil uji signifikan simultan yaitu Uji F, menunjukkan Inflasi, Suku Bunga SBI dan 
Kurs secara simultan berpengaruh signifikan terhadap pergerakan IHSG.  
c. Hasil uji asumsi klasik diperoleh kesimpulan bahwa uji multikolinearitas model 
regresi tidak terdapat masalah multikolinearitas dan model regresi layak untuk 
dipakai, uji heteroskedastisitas tidak terdapat masalah heteroskedastisitas dalam 
model, pada uji linieritas atau spesifikasi model adalah model yang dipakai linier, 
uji normalitas distribusi residual normal, uji autokorelasi model regresi tidak 
terdapat autokorelasi 
d. Setelah melakukan analisis regresi dan pengujian statistik dapat disimpulkan 
variabel inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG pada tingkat α = 0,05 
dengan koefisien sebesar 0,924. Sedangkan Suku Bunga SBI dan Kurs (nilai tukar 
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rupiah) mempunyai pengaruh signifikan terhadap inflasi pada tingkat α = 0,05 
dengan koefisien Suku Bunga SBI sebesar 0,0032 dan koefisien Kurs sebesar 
0,0001. Secara individual dari variabel Inflasi terdapat pengaruh yang tidak 
signifikan, sedangkan Kurs dan Suku Bunga SBI terdapat pengaruh yang signifikan. 
4.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas peneliti memberikan beberapa saran sebagai berikut: 
a. Sebaiknya otoritas moneter dalam mengendalikan IHSG memprioritaskan pada 
kebijakan stabilitas nilai tukar, suku bunga SBI dan inflasi sehingga memperkuat 
pengendalian dan stabilitas pasar saham di BEI. 
b. Penelitian selanjutnya perlu melakukan penelitian mengenai faktor-faktor selain 
Suku Bunga SBI, Inflasi dan Kurs yang berpotensi memberikan kontribusi terhadap 
IHSG. 
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